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は じ め に
前稿において，スターリング・ポンド体制が安定的に機能するための条件と
して，ポンド建決済制度の確立，国際流動性の供給およびイギリスの国際収支
の均衡を述べて，ポンド建集中決済機構の確立に焦点を当てて考察した。１）イギ
リスを中心とする世界貿易網の形成にともなって，イギリスと周辺国間の取引
業者達は商品取引あるいは金融取引の決済を円滑にすることを求めた。その点
から，ポンド建外国為替手形の清算処理を行う手形交換所の普及と国際的債権
債務の集中決済を可能にする決済制度の確立は，国際通貨としてのポンドの円
滑な流通に不可欠であった。国際通貨ポンドの流通にとってのインフラストラ
クチュアであるポンド建決済制度の確立が前提となり，周辺国への国際流動性
の供給とそれによるイギリスの国際収支の均衡は，ポンド本位制を支える要素
１）拙稿「スターリング・ポンド本位制の安定条件について－国際通貨ユーロを考えるため
の歴史的視点」『松山大学論集』第２２巻第５号，２０１０年１２月。
であったと考える。本稿は前稿に続くもので，ポンド本位制の安定条件として
の国際流動性供給と国際収支均衡について検討している。
第１章では，イギリスによる国際流動性の供給を短期と長期に分けて考察し
ている。先ず，イギリスの貿易金融による短期信用供与はイギリスと周辺国間
の貿易を拡大させることから，国際通貨ポンドの流通ルートを形づくる作用を
もつ。次に，イギリスの対外長期投資は，周辺諸国の生産活動を活性化させる
ことによって，周辺国によるイギリスからの輸入を促進させる効果をもったた
め，赤字基調だったイギリスの貿易赤字を減少させる作用があった。この点
で，イギリスの対外投資は本国の経常収支の均衡に貢献するものであったこと
を論じている。第２章では国際収支の均衡という概念を再検討している。国際
収支の均衡とは，中心国の貿易および対外投資を通じてポンドが世界市場へ供
給され，中心国へ還流している状態を表している。つまり，国際収支が均衡し
ている限り，ポンドは世界市場で国際通貨として流通する。また，国際通貨国
において国際収支の均衡が維持されれば，金の対外的流出は抑制されるため，
中央銀行の金準備は擁護される。これによって，ポンドと金との交換が保証さ
れ，市場において国際通貨としてのポンドの信認は担保されるのである。従来
の諸説において，国際収支の均衡を論じる場合の国際収支の概念は，貿易収支
レベルであったり経常収支レベルであったり論者によって異なるため，議論の
内容が曖昧なまま進行していた嫌いがある。ここでは，国際収支の均衡を基礎
収支のレベルで捉える見解を再検討し，そして，実際のイギリスの国際収支の
実態を考察する。最後に，今日のユーロ体制にとっての含意を述べてみたい。
第１章 国際流動性の供給
国際通貨国から国際流動性が弾力的に海外へ供給され，そして海外から国際
流動性の受入が円滑に行われる限り，国際通貨国による資金フローが世界市場
において循環するので，中心国通貨は国際通貨として流通できる。国際流動性
とは対外債務の決済能力をいうが，ここでは国際間の決済手段として機能する
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対外支払手段，すなわち，金および金と交換性のある国際通貨を意味する。本
稿では対象とする国際通貨制度をポンド・スターリング本位制（１８７０年から
１９１４年まで）と位置付けるので，イギリスによって供給される国際流動性は
ポンドを指す。この章では，国際通貨ポンドの供給を短期と長期について述べ
てみたい。
イギリスと海外諸国との貿易が発展する上で，国内および国外の取引業者に
対する貿易金融の提供は不可欠な要素をなす。すなわち，イギリスと海外との
貿易の決済手段として振り出されるポンド建外国為替手形は，イギリスのマー
チャント・バンクに引き受けられ，その後ロンドン金融市場で割り引かれるこ
とによって，海外貿易のために短期資金が供給されていった。そして，ポンド
が国際通貨として周辺国によって利用されるにつれて，周辺国の銀行は国際決
済手段としてポンドをロンドンの銀行口座に保有するようになった。
以上のようにして，海外の外国為替銀行がポンド建預金口座をロンドンの銀
行制度に開設し，それらを通じてロンドンと海外諸国間および海外諸国同士の
国際決済が行われるようになると，ロンドンの決済制度は，ロンドンを起点と
する国際金融を支えるインフラとして機能したのである。すなわち，イギリス
と周辺国との国際的債権債務関係はもとより，周辺国間の国際的債権債務関係
も，周辺国為銀とイギリスの銀行との債権債務関係に集約され，その決済は周
辺国為銀がイギリスの銀行に持つポンド建当座預金勘定の振替記帳によって行
われた。さらに，ロンドン手形交換所の発展によって，外国貿易手形の清算規
模は広がった。このように，多くの国際取引の債権債務関係の相殺の多角化が
進むことによって，決済資金が節約され，貸付可能な資金を生みだしたのであ
る。
ポンド・スターリング本位制の期間において，イギリスの経常収支の黒字に
よってイギリスの短期ポジションの資産が増加した。また，決済制度が円滑に
機能することによって，短期資金がポンド金融市場へ流入し，ロンドン金融市
場において長期に運用可能なポンド建預金残高が生み出されていった。このよ
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うな短期資産の増加を背景として，イギリスの対外投資は直接投資と証券投資
の形態で活発に行われ，それがポンドの長期的な世界市場への供給を生みだし
たのである。
１．短期資本移動
国際金本位制の時代に実際の対外債務の決済において中心的役割を果たした
のは金ではなく，ポンド建為替手形のような様々な信用手段である。とりわ
け，シティの銀行に周辺国が保有するポンド建預金残高は国際決済において主
要な役割を果たした。
金本位制の全期間あるいはその一部の期間，ほとんどすべての中央銀行は，
その国際通貨準備のうちに，金に加えて外国為替資産を保有した。公的な国際
通貨準備のおおまかな総額はブルームフィールドやリンダートの研究によって
知ることができる。古典的国際金本位制下において基軸的な国際通貨はポンド
であったが，それと並んでフランとマルクも各国の通貨当局により準備通貨と
して保有された。
ブルームフィールドによれば，国別に報告された公的金保有総額は約４９億
ドルで，公的外国為替資産保有額は９億６，３００万ドルであった。そして，公的
外国為替保有高総額の大部分は，疑いもなくいつでも，スターリング手形，ロ
ンドンの銀行預金およびその他の短期スターリング資産からなっていた。２）リン
ダートによれば，１９１３年において３５主要国の公的準備保有額は７１億１，０８０
万ドルであり，その内訳は金４８億４，６００万ドル（６８．１％），銀は１１億３，２００
万ドル（１６．９％），外貨準備も同じく１１億３，２００万ドル（１６．９％）であった。３）さ
らに，その外貨準備の内訳はスターリング（３７．８％），フラン（２４．５％），マル
ク（１２．２％）であった。それら外貨準備の保有額は１９００～１９１４年の間に約４．５
倍に増加した。４）
２）Bloomfield, A. I., 訳，８７－９２ページ。
３）Lindert, P. H.,１９６９, pp.１０－１１.
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国の公的機関が保有した外国人宛の短期債権の変化を公的資本移動と定義す
れば，所与の国の民間の機関，企業あるいは個人が保有した外国宛の短期債権
変化を民間短期資本移動と定義することができよう。５）民間の国際短期債権の残
高集計の大部分は，貿易取引への債権から成っていた。資金供給を受けつつあ
る貿易の量および形態の変化によってこれらの債権量の変化は，民間短期資本
移動を伴った。世界貿易の成長とともに，国際貿易残高は疑いもなく増大し，
１９１３年にはこのような債務高は合計２９億ドルから３４億ドル程度と見積もら
れている。６）
ところで，貿易金融の最も直接的な形態は輸出業者の輸入業者に対する帳簿
上の売掛金信用の供与であった。より形式的には貿易手形の使用であり，それ
は輸出業者が輸入業者宛に直接振出し提示の上に，後者によって引き受けられ
た。その他の場合には，輸入業者は外国銀行からの直接借入によって，購買の
ための資金繰りを行ったであろう。
世界貿易の金融について最も重要な役割を果たしたのが，引受業者による貿
易業者への信用供与である。マーチャント・バンクと商業銀行が引受業務を担
い，荷為替手形はこの貿易金融の手段として使われた。図１でアメリカの業者
がイギリス向けに商品を輸出する事例で示してみよう。アメリカの輸出者はロ
ンドン引受業者（引受商会）を名宛人として彼の船積に対してポンド建荷為替
手形を振り出す。このような外国為替手形はアメリカの商業銀行に売却される
と，手形はアメリカ銀行のロンドン在中のコルレス銀行に送付され，引受商会
に呈示された。ロンドンの引受商会は，呈示されたこのような手形の引受に同
意してきた。この場合，アメリカの輸出業者は，自ら振り出す荷為替手形を地
元の取引銀行での割引によって，直ちに支払いをうけることができた。
４）Lindert, P. H.,１９６９, p.２２.
５）Bloomfield, A. I.,１９６３を参照。
６）A.ブルームフィールによれば，１５０億スイスフラン（２９億ドル）に達すると推定される
（Bloomfield, A. I.,１９６３, p.３４）。またリンダートによれば，１９１３年に民間機関による外貨
保有額は約３４億ドルである（Lindert, P. H.,１９６９, p.２２）。
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一方輸入業者は，手形の満期まで支払いをする必要はなかったが，その時ま
でに輸入業者，あるいはその保証の下に引受信用を与えられた取引銀行は，手
形の引受業者に資金を振り込むことを約束させられた。そして，顧客のために
手形を割引いた取引銀行は，満期までその手形を保有したか，あるいはそれら
をロンドン市場で再割引した。７）この貿易金融において，引受業者は自己の名義
を輸入業者のそれに代用することによって，自己のいかなる資金をも利用する
必要なしに手数料の支払いを受けた。そして彼らは，船積みされた，または倉
庫にある財貨の所有を証明する書類によって保証された債権を得たのである。
図１の例では，外国為替の名宛人は引受商会であるが，その他にもロンドン所
在の外国銀行やイギリスの商業銀行である場合もあった。
７）ブルームフィールド，訳，１９７５年，１１８－１１９ページ。
図１ シティにおける金融機関の種類と機能
（注） 深町，１９８６年，第４章「国際金融市場」の第４－１図を参照に筆者作成。
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ロンドンを通ずる銀行引受はイギリスの海外貿易を円滑にする手段であっ
た。また，引き受けられるポンド建手形は，資金を流動的なポンド資産に短期
的に投資したいという業者にとって魅力的な投資対象となった。こうして成長
する割引市場の発展が，イギリスの貿易を支えた。さらに，ロンドン金融市場
の信用力とポンドの国際的な地位によって，ロンドンはイギリス自身の巨額な
外国貿易だけでなく，第三貿易間の貿易の非常に大きな金融も賄った。８）このロ
ンドンによる海外への短期信用供与は，周辺国の貿易金融を通じて貿易収支の
対外収支を補することによって，ポンドの流通を進める作用として働いたの
である。
２．長期国際資本移
この時期の国際流動性を供給する最も重要な方法は，長期的な国際資本投資
である。１８７０年代から１９１４年までにおいてイギリスの国際投資の対 GDP比
率は４～５％に上り，１９１０年には，国内投資より高い比率で海外投資が行わ
れていた。９）フランスとドイツの国際投資に対する貢献度は国際投資総額の約３
分の１を占めることから，決して無視できない存在であるが，その時期の国際
金融システムを支配していたのはイギリスであった。イギリスの金融システム
の機能の大きさと範囲を勘案すれば，ロンドンのシティは事実上の国際資本市
場であった。１０）
旺盛な海外投資の背景には，国内に適切な利潤を獲得する機会を見出せない
過剰資本の形成が存在し，その現象形態として，海外貿易によって得られた対
８）Bloomfield, A. I.,１９６３, p.３５.「世界貿易金融における手形引受の使用に加えて，銀行手
形引受はまた１９１４年以前には，いわゆる金融手形の形態で，外国貿易と直接関係のない
目的のために国際間の短期借入手段として，広く用いられていた。金融手形による海外か
らの借入は，１９１４年以前には広範囲に渡って行われた。１９１３年のロンドン市場での主要
銀行の引き受け残高は３億５，０００ポンドであり，そのうち約６０％が金融手形であったと推
定されている。」（Bloomfield, A. I.,１９６３, p.４０.）
９）Panic´, M.,１９９２, pp.９２－９３.
１０）侘見光彦，１９７６年，深町郁弥，１９８９年，Cecco, M. d.（１９８４）, Chapter  ‘The British financial
system in the age of the international Gold Standard’, Gallarotti, G. M.（１９９５）. p.３０を参照。
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外経常黒字が存在した。その対外経常収支の黒字は，長期資本移動の手段とし
ての直接投資および証券投資によって海外へ供給された。さらに，第２章で後
述するように，海外から短期資金を受け入れることによって，短期借り・長期
貸しという経常収支黒字以上の対外投資を行ったのである（表４）。ブルーム
フィールドによれば，１８７５～１９１３年にイギリスの海外投資は国内貯蓄の４０％
を占めた。１１）
１９世紀から２０世紀初頭にかけてのイギリスの資本輸出について，フェルド
シュタイン（１９６０），アイマー（１９５８），山田（２００５年）などの研究者によっ
て実態が明らかにされてきた。これらの先行研究によって，イギリスの海外投
資の地理的分布を見ると，１８５４年から１９１３年までの６０年間を通じて，イギリ
ス海外投資のフローとストックの両面で植民地の比重の著しい増大が見られ
た。１９１３年の投資残高で，植民地の比重は４６．１％，アメリカ合衆国は
１９．３％，ヨーロッパは９．１％である（表１を参照）。イギリスの対植民地およ
び他の大陸欧州への資本輸出は，イギリスに莫大な投資収益をもたらし，イギ
リスの貿易赤字を十分補するだけの黒字を計上させることによって，経常黒
字を生み出したのである。
他方，純資本輸入国の側からすれば，全期間を通じて資本輸入はあらゆる場
合に国内投資を賄う点では国内貯蓄よりも，重要性が低かった。しかし，ある
時期には大多数の国々においてこの比率はアメリカを顕著な例外として，高い
水準に達した。１８６０年代前半および１８８０年代のオーストリア，１８７０年代後半
および１８８０年代前半のニュージーランド，そして１８８０年代のスウェーデンで
は，資本輸入の国内投資に対する依存度は５０％に達した。カナダの場合，１９１１
１１）Bloomfield, A. I.（１９６８）. p.１３. 英国，フランスおよびドイツにおける海外投資向けの証
券発行額はホブソンの研究によって示されている。ドイツにおける発行額は一時期を除い
てイギリスのそれには追い付かないものの，フランスの発行額は２０世紀に入って急速に
増加しており，英国と拮抗しているのを見て取れる（Hobson, C. K.（１９１４）. p.２２３と p.２４５,
Apendix Aを参照）。英国の対外投資の地域別分布については Kenwood, A. G. and Lougheed,
A. L.（１９９２）, Simon, M.（１９６７）を参照。
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スターリング・ポンド本位制の安定条件に関する一考察 ９
～１９１５年にはピークの４６．２％に達した。イタリアとノルウェイはいくつかの
５年期について３０～４０％に達した。１２）
ところで，その年毎の国際投資量は資本輸出国と資本輸入国の両国における
景気変動の状態に応じて変化するが，一国は他国より高い成長率を維持するの
に成功すればするほど，海外から資本を引き寄せたのである。その理由は２つ
ある。第１に資本流入国にとっては外国資本に対する高い需要があり，第２に
良好な経済的見通しと期待収益率を勘案し，海外投資家が積極的にこれらの国
に投資をする用意があることである。１３）例えば，経常収支赤字国の中でもス
ウェーデンのような国は，豊富な天然資源，および高度に教育され，しかも活
力のある労働力を備えていたため，長期間に渡って外国資本を吸引し，急速な
経済成長を遂げたのである。１４）
以上総じて，イギリスから周辺国に対する長期海外資本投資の増大は，経常
赤字国に基礎収支の均衡をもたらすだけでなく，これから工業化を遂げようと
する赤字国に安定的資本を供給し，再生産の拡大に必要な資本を提供すること
でその国の経済成長を促進する効果があった。また資本投資国にとっては，投
資受入国の内需拡大を背景とする自国商品の輸出，投資受入国からの第一次産
品の調達を通じて，自国経済成長に資するだけでなく，投資受入国からの利息
および配当を獲得することができた。１５）国際資本投資の投資国と借入国に対す
る経済効果の具体的分析については別稿に譲るが，ここでは金本位制下におけ
る国際資本移動がその以前とそれ以後（１９６０年代まで）も経験したことのな
いような規模で拡大して国際流動性の供給が行われた点を確認しておきたい。
１２）Bloomfield, A. I.（１９６８）, pp.１２－１３.
１３）Panic´, M.（１９９２）, p.９５.
１４）Sandberg, L. G.（１９７９）.
１５）Ford, A. G.（１９６２）, Ford, A. G.（１９８９）, Panic´, M.（１９９２）を参照。
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受取（貸方） 借方（支払）
経常収支 経常収支受取（輸出等） 経常収支支払い（輸入等）
基礎収支 長期資本流入（外国人の対内投資） 長期資本流出（対外投資）
総合収支 短期資本流入（外国人保有外貨の増加） 短期資本流出（対外短期貸付増加）
金準備増加
表２ 国際収支の均衡
第２章 国際収支の均衡についての考察
１．国際収支の見方
スターリング・ポンド体制が安定するための第３の条件は，イギリスの国際
収支の均衡である。なぜならば，イギリスの国際収支が均衡する限り，イギリ
スを中心とするポンド資金フローが世界市場で循環することによって，国際通
貨ポンドの流通が維持されるからである。また，国際収支の均衡によって金の
対外流出が抑制されることにより，イングランドの金準備は維持されるので，
ポンドの信認は保証される。
では，ここで述べている国際収支の均衡とはいかなる意味においであるか。
以下，国際収支の均衡を論じる際に，どのレベルでの国際収支を考えるべきで
あろうかを述べておこう。
伝統的な貨幣数量説に基づく正貨＝価格フローメカニズムは国際収支の均衡
を貿易収支次元で論じている。貿易収支は経常収支の基本的収支であるが，サ
ービス収支と所得収支を対象外としているので，対外収支の全体を包摂してい
るものではない。また，貿易収支だけでは当該国の国際競争力を十分に反映し
ていないので，自発的な取引という点では不十分な指標である。
次に，国際収支の均衡を計る指標として経常収支勘定について触れておこ
う。経常収支勘定は貿易収支にサービス収支，所得収支および経常移転収支を
加えたものであり，貿易収支に比べてより総合的な国際競争力を体現してい
スターリング・ポンド本位制の安定条件に関する一考察 １１
る。それゆえ，経常収支勘定はより自発的な取引を表現していることから，経
常収支の均衡は為替相場の安定性に資するものといえる。１６）
国際収支の均衡を計るもう一つの指標が基礎収支勘定である。基礎収支は経
常収支に長期資本移動を加えたものであり，経常収支勘定よりさらに自発的取
引を反映させたものである。しかも，国際通貨国は周辺国へ国際流動性を供給
する役割を担う必要があるという視点から見ると，経常収支勘定に長期資本収
支を加えた基礎収支尻で考えるのが適切であろう。１７）以下，本稿は国際収支の
均衡は基礎収支レベルで考察すべきという立場を取っている。表２において，
基礎収支は均衡している限り，対外短期貸付は短期借入によって賄われている
ことによって，対外ポジションは健全といえる。基礎収支が均衡していること
の意味をさらに述べておこう。
基礎収支の均衡に関して先ず留意すべき点は，その前提条件は，経常収支が
黒字であることである。基礎収支が均衡している状態は，経常収支・黒字＋
長期資本収支・赤字，経常収支・赤字＋長期資本収支・黒字という２つのケ
ースがある。のケースは，マクロ経済の視点で見ると，国内の余剰貯蓄が海
外に貸し付けられている姿を示すものである。これは，中心国を銀行に例える
と，営業収益の黒字部分が自己資本勘定に計上されて，それが貸付取引に使わ
れていることを意味する。ところが，のケースは，マクロ経済的には国内の
過剰投資が恒常的に外資によって賄われている。つまり，貯蓄・投資バランス
が崩れている状態であって，借り入れた外資は，返済義務があるため，元本の
１６）２１世紀に入りグローバル・インバランスが G２０の主要な政策課題となった背景には，
主要国の経常収支勘定の不均衡が広がったという現実がある。経常収支の不均衡幅の拡大
を防ごうと，２０１０年１１月の G２０では経常収支赤字基準に数値目標を導入する方向で議論
が進んだ。
１７）滝沢健三は銀行主義原理の立場から，「経常収支と長期資本収支の合計である基礎収支
が均衡している限り，ドル残高の増加は同時に必ず，対外貸付と金準備の合計の準像を
伴っており，当該信認をいささかも傷つけることはない」（滝沢，１９９０年，２１－２２ページ）
と主張されたが，その場合も「経常勘定の黒字の範囲内で長期投資を賄うという原則」（滝
沢，１９８０年，１７０ページ）が条件であると述べられる。この論点は，藤田，２００３年，２２－
２３ページを参照。
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他に利息の支払いはマクロ経済に大きな負担となっていると考える必要があ
る。これを同じく銀行に例えると，営業収支赤字を銀行の自己宛債務によって
補しているようなものである。このような不均衡経済は，長期的には継続し
ない。したがって，基礎収支の均衡とは，のケースであり，経常収支が黒字
であることを前提とするものと考えるべきである。
２．基軸通貨国における基礎収支均衡
国際収支の均衡を基礎収支尻で計る場合に，基礎収支が均衡していても経常
収支赤字＋長期資本収支黒字という状態は，国民国家にとって継続不可能であ
ることは先述した通りである。ただし，自国通貨を国間の決済手段として利用
可能な中心国の場合には，資本が周辺国から中心国へ還流し続ければ，対外債
務は当面繰り延べられる。すなわち，中心国において，経常収支・赤字＋長期
資本収支・黒字＝基礎収支均衡の状態は継続可能である。１８）ところが，以下の
理由でこのような基礎収支均衡の状態は国際通貨の信認を損なうことになるで
あろう。
基軸通貨国の経常収支勘定が赤字であれば，輸出超過分を自国通貨で支払っ
ていることになる。だが，注意すべきは，その「支払い」の意味は国際決済が
完了したわけではなく，あくまでも基軸通貨国の対外債務が繰り延べられてい
るに過ぎない。なぜならば，基軸通貨国は自国通貨と金の兌換義務を負うた
め，その国際通貨は基軸通貨国にとっては「負債」だからである。この場合に
重要なことは，いかなる経済主体であっても，自己宛債務を創出して，自己の
財・サービスの購入や債務支払に充てることはできないということ，つまりは
１８）トリフィンは周辺国に国際収支調整のしわ寄せをし，周辺国の犠牲を払って，中心国は
国際収支の調整をしていたと主張する（Triffin, R.１９８５）。また，ケインズは次のように述
べていた。「自由兌換の可能な国際金属本位制の特徴は，調整の主な負担を国際収支上の
債務ポジションにある国－換言すれば（ここでの筋道では），仮定により，それとは反対
ポジションにあるその他の世界諸国（その目的のために）と比較して，より弱く，かつ小
さい国－に負わせるということにある」（Keynes, J. M., The Collected Writing of J. M.
Keynes,２５, edited by Moggridge,１９８５）。
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「資産決済」が「貨幣経済の根本原理」である，という点である。１９）したがって，
基軸通貨国の経常収支赤字によって国際通貨が発行されることは，表面上「負
債」で決済されている状態を指す。このことは「貨幣経済の根本原理」に反す
るものである。２０）
以上の点について中心国を銀行に例えて，説明しておこう。一国内で銀行の
通貨供給は貸付取引によるものであって，銀行の営業費用を支払うためのもの
ではないことは明らかである。もし銀行は自行の銀行券を発券できると仮定し
て，銀行が自らの営業費用を支払うために銀行券を発券すれば，どのような問
題が生じるだろうか。
銀行にとって通貨供給の契機の原則は貸付取引であって，銀行は商業手形の
割引によって預金通貨を供給する。ここで注目すべきポイントは，商業手形が
振り出される際には，実際に新たな付加価値が作り出されている点にある。つ
まり，銀行によって割り引かれる手形割引の背後には，財・サービスを生産す
るために投入された社会的労働の裏付けが存在する。このような商業手形を担
保として銀行によって供給される通貨は信用貨幣と言われる。
しかしながら，仮に銀行が自行の営業赤字を賄うために銀行券を発券すれ
ば，新たな付加価値の生産の無いままに銀行券が供給されることを意味するの
で，このような銀行券は本来の信用貨幣とは言えない。この場合，商品流通に
必要な貨幣量を超えた貨幣供給となる結果として，銀行券の価値を毀損するこ
とになろう。これと同様に，一国の経常収支が入超である場合に，自国通貨が
国際通貨であるという理由で他国に支払い続けられる状態が継続すれば，この
国際通貨は信用貨幣とは言えず，この国際通貨の価値は毀損するであろう。２１）
以上の点から，国際通貨の信認を担保するための条件は，経常収支が黒字であ
１９）商品取引の原則は等価交換であることからも理解できよう。１着の上着＝１万円で取引
されるときには，１万円は上着１着の生産に相当する労働を行うことによって獲得できる
のであり，あるいは他人から１万円を借り入れた場合にでも，１万円を貸した人は上着１
着の生産相当する労働時間を投入しているはずである。
２０）平，２００１年，２３５ページ。
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る上に基礎収支が均衡していことである。
それでは，基礎収支の不均衡とはどのような状態なのかを述べておこう。例
えば，経常収支黒字を超える長期資本投資が行われている状態を想定すれば，
長期債権は短期債務によって補されていることを意味する。短期ポジション
は浮動的な短期資金で構成されているため，短期債務は対外的資金流出のリス
クを常に背負っている。それに対し，長期投資は短期間で回収することは困難
である。したがって，対外長期ポジションを不安定な短期ポジションで支えて
いる状態であることから，対外ポジションが脆弱であることを意味している。
すなわち，基軸通貨国にとって国際通貨との金交換に応じることが困難となる
リスクを高めるという意味において，国際通貨の信認は低下するであろう。
このことは，第２次大戦後の IMF体制における国際通貨ドルの信認問題が
顕在化する背景として，アメリカの国際収支を見れば理解できる。表３によっ
て，１９５０年代と６０年代におけるアメリカの国際収支を概観しておこう。
政府勘定に含められている軍事支出，政府移転，政府資本の輸出（借款）が
増加する影響を受けて，基礎収支は赤字が拡大を続けた。若干，基礎収支の中
身を論じると，貿易収支の減少傾向はサービス収支増加によって補われること
で経常収支は黒字であったが，黒字額は１９６０年代を通して大幅に縮小した。
その要因は軍事支出と政府移転の増加である。基礎収支のもう一つの勘定であ
る長期資本収支は，政府長期資本と直接投資ともに赤字が拡大する傾向が続い
た。一方，ポートフォリオ投資と銀行間信用取引を含む「その他長期資本」は
黒字であるが，その黒字部分を相殺するだけの他の２つの赤字が生じていた。
そのため，長期資本収支の赤字は拡大した。以上のことから，１９６０年代にお
けるアメリカの基礎収支赤字は，１９５０年代に比べてより顕著となった。
第２次大戦後の１９６０年，アメリカの基礎収支赤字は短期的なものではなく
２１）国際通貨の発行特権を持たない周辺国の場合，経常収支赤字のマクロ経済に対する影響
は次の通りである。経常収支赤字国は貸付国に利子と借入元本を返済する義務を負い，債
務返済のためには経常黒字を生み出し，金か外貨を獲得する以外にない。さもなければ，
赤字国は国民所得の低下を通じた輸入の減少を余儀なくされるであろう。
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て，構造的なものであった。その結果として，諸外国の通貨当局が保有するド
ル資産残高はアメリカ財務省の金保有額を遥かに凌駕することとなったため，
アメリカの財務省による金ドル交換比率の引き上げ懸念が生じることで，ドル
不安あるいはドル危機が生じたのである。では次に，イギリスの経常収支と基
礎収支を見ておこう。
第３章 イギリスの国際収支
前稿で触れたが，イギリスの国際収支の調整作用を巡っては膨大な理論研究
が蓄積されているので，ここで屋上屋を架すことはせず，改めてイギリスの国
際収支の実態を述べてみたい。
１８８０年代から１９１４年までにおいて，イギリスの貿易収支は恒常的に赤字で
あるが，それを上回る貿易外収支の黒字が記録されたため，経常収支は黒字で
あった（表４を参照）。この経常収支の黒字はイギリスの対外ポジションを良
好に維持するための基本的前提条件であった。１８８０年代から１９００年代には経
常黒字を上回る長期対外投資が行われたため基礎収支は赤字であるが，その
間，基礎収支赤字は短期借入によって補されていたと考えられる。そして，
このイギリスの大規模な対外投資は本国に莫大な投資収益をもたらし，貿易収
支の赤字規模をカバーできるだけの所得収支を黒字にする点で，経常収支の均
衡に極めて大きな役割を果たした。
基礎収支が均衡する過程を，景気変動に関わらせて述べておこう。表５に見
られるように，イングランド銀行（Bank of England, BOE）の公定歩合は年に
よっては頻繁に変化した。そして，その金利変動のタイミングは自行の金準備
量の変化に対応していた。
西村の研究によれば，ブーム期における BOEの金準備低下は，主に小額金
貨流通の需要から国内で金が流出したことによるもので，対外的には，むしろ
金利の高騰に短期資金が引き寄せられることによって金が流入したので，金準
備の低下を緩和するものであった。２２）高金利に引き寄せられて海外から短期資
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貿易収支 総合貿易外収支 投資収支 総合経常収支 金・正貨
１８８０年 －８８ １２１ ５８ ３３ ２．６
１８８１年 －６２ １２２ ５９ ６０ ５．６
１８８２年 －６７ １２８ ６３ ６１ －２．６
１８８３年 －８３ １３２ ６４ ４９ －０．８
１８８４年 －６０ １３０ ６７ ７０ １．６
１８８５年 －６９ １３１ ７０ ６２ －０．２
１８８６年 －５２ １３０ ７４ ７８ ０．６
１８８７年 －５０ １３８ ７９ ８８ －０．６
１８８８年 －５５ １４６ ８４ ９１ ０．６
１８８９年 －７０ １５３ ８９ ８３ －２．０
１８９０年 －５３ １６０ ９４ １０７ －８．８
１８９１年 －８７ １５９ ９４ ７２ －２．４
１８９２年 －９５ １５８ ９５ ６３ －３．４
１８９３年 －９２ １４９ ９５ ５７ －３．７
１８９４年 －９９ １４９ ９３ ５０ －１０．８
１８９５年 －９３ １４８ ９４ ５５ －１４．９
１８９６年 －１０３ １５３ ９６ ５０ ６．４
１８９７年 －１１５ １５６ ９７ ４１ ０．８
１８９８年 －１３１ １６０ １０１ ２９ －６．２
１８９９年 －１１５ １６２ １０３ ４７ －９．８
１９００年 －１２９ １６３ １０４ ３４ －７．５
１９０１年 －１３６ １５５ １０６ １９ －６．２
１９０２年 －１４１ １６５ １０９ ２４ －５．３
１９０３年 －１４４ １８７ １１２ ４３ ０．３
１９０４年 －１４０ １９２ １１３ ５２ ０．７
１９０５年 －１１８ ２０６ １２３ ８８ －６．２
１９０６年 －１０６ ２２７ １３４ １２１ －１．８
１９０７年 －８４ ２４６ １４４ １６２ －５．３
１９０８年 －９３ ２４３ １５７ １５０ ６．８
１９０９年 －１１１ ２５３ １５８ １４２ －６．５
１９１０年 －９６ ２７０ １７０ １７４ －６．７
１９１１年 －７５ ２７９ １７７ ２０４ －６．０
１９１２年 －９４ ２９７ １８７ ２０３ －４．６
１９１３年 －８２ ３１７ ２００ ２３５ －１１．９
１９１４年 －１２０ ２５４ １９０ １３４ －２９．１
表４ イギリスの経常収支
（出所）Mitchell, B. R., 1992, p.９２３.
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年 変化回数 最高金利 最低金利 平均金利 年 変化回数 最高金利 最低金利 平均金利
１８４６ １ ５ ３ ３．６ １８８０ ２ ３ ４ ２．１５
１８４７ ９ ８ ３ ５．３ １８８１ ６ ５ ４ ３．９
１８４８ ３ ５ ３ ３．１４ １８８２ ６ ６ ３ ４．２
１８４９ １ ３ ４ ２．１８ １８８３ ６ ５ ３ ３．１１
１８５０ １ ３ ４ ２．１ １８８４ ７ ５ ２ ２．１９
１８５１ … ３ ３ ３ １８８５ ７ ５ ２ ２．１８
１８５２ ２ ４ ２ ２．３ １８８６ ７ ５ ２ ３．１
１８５３ ６ ５ ２ ３．１３ １８８７ ７ ５ ２ ３．６
１８５４ ２ ７ ５ ５．２ １８８８ ９ ５ ２ ３．６
１８５５ ８ ７ ５ ４．１７ １８８９ ８ ６ ４ ３．１１
１８５６ ７ ７ ６ ６．１ １８９０ １１ ６ ３ ４．１
１８５７ ９ １０ ７ ６．１３ １８９１ １２ ５ ４ ３．６
１８５８ ６ ６ ４ ３．４ １８９２ ４ ５ ２ ２．１
１８５９ ５ ６ ４ ２．１４ １８９３ １２ ５ ４ ３．１
１８６０ １１ ６ ３ ４．３ １８９４ ２ ３ ２ ２．２
１８６１ １１ ８ ３ ５．４ １８９５ … ２ ２ ２
１８６２ ５ ３ ２ ２．１ １８９６ ３ ４ ２ ２．９
１８６３ １２ ８ ３ ４．８ １８９７ ６ ４ ２ ２．１２
１８６４ １５ ９ ６ ７．７ １８９８ ６ ４ ４ ３．４
１８６５ １６ ７ ３ ４．１５ １８９９ ６ ６ ３ ３．１５
１８６６ １４ １０ ５ ６．１９ １９００ ６ ６ ３ ３．１９
１８６７ ３ ３ ２ ２．１ １９０１ ６ ５ ３ ３．１４
１８６８ ２ ３ ２ ２．１ １９０２ ３ ４ ３ ３．６
１８６９ ７ ４ ４ ３．４ １９０３ ３ ４ ３ ３．５
１８７０ １０ ６ ４ ３．２ １９０４ ２ ４ ３ ３．５
１８７１ １０ ５ ２ ２．１７ １９０５ ３ ４ ４ ３
１８７２ １４ ７ ３ ４．１ １９０６ ６ ６ ５ ３．５
１８７３ ２４ ９ ３ ４．１５ １９０７ ７ ７ ４ ４．１８
１８７４ １３ ６ ４ ３．１３ １９０８ ６ ７ ４ ４
１８７５ １２ ６ ２ ３．４ １９０９ ６ ５ ４ ３．２
１８７６ ５ ５ ２ ２．１２ １９１０ ９ ５ ３ ３．１４
１８７７ ７ ５ ２ ２．１８ １９１１ ４ ６ ３ ３．９
１８７８ １０ ６ ２ ３．１５ １９１２ ４ ５ ３ ３．１５
１８７９ ５ ５ ２ ２．１ １９１３ ２ ５ ６ ４．１５
表５ イングランド銀行の公定歩合の変化回数と平均金利 （単位：％）
（出所）The Economist, May２３,１９１４.
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金が流入することによって，イギリスの基礎収支の赤字は補されたのであ
る。他方，周辺諸国は短資の流出による為替相場の下落をくい止めるために，
中央銀行は公定歩合の引き上げを余儀なくされたのであった。ブームの後の不
況期に入ると，生産と雇用は縮小し，また，物価水準は下落する。その結果，
銀行の与信量も減退し，金利水準も低下した。ブーム期には景気拡大による輸
入の増加は，貿易収支赤字を拡大させたが，ブーム終焉後の景気後退期には，
購買力の減少によって，輸入が減少するため，貿易赤字は是正される傾向に
あった。こうして再び，国内の金貨は銀行制度に還流することによって，イン
グランド銀行の金準備は増加したのである。
ところで，イギリスの国際収支の均衡を考察する際に，大英帝国植民地との
国際取引がどのような点で，イギリスの経常収支の均衡を支えていたのかを論
じておこう。経常収支の安定的な黒字は国際通貨ポンドを支える基底的要因で
あったが，経常黒字を支える背景として，植民地との経済関係は特に強調され
るべきである。既にサウルが明らかにしたように，概して，イギリスの大陸西
欧州諸国に対して貿易赤字を抱える一方で，インドとオーストラリアを中心と
する植民地に対しては貿易黒字を計上するという多角的な貿易構造が見られ
た。２３）つまり，植民地貿易による貿易黒字は，イギリス全体の貿易収支の赤字
を相殺する役割を担ったのである。それに加えて，イギリスが植民地諸国から
輸入する商品を世界市場に輸出する，いわゆる「再輸出」は，低価格の輸入商
品に一定のマージンを加算して輸出することによって，貿易による収益が生み
出された。つまり，この収益はイギリスにとっては貿易黒字となる。表６が示
すように，イギリスの輸出と「再輸出」の比率は約４対１であり，「再輸出」に
よる輸出金額の多くは，そのようなマージンを含んでいたと考えられる。
もう一つは，宗主国イギリスが植民地から得ることのできる収益として，経
常移転による所得移転が考えられる。これは，本国費（home charge）と呼ば
２２）西村，１９８０年。
２３）Saul, S. B,１９６０, p.５８.
２０ 松山大学論集 第２２巻 第６号
れ，植民地統治に必要な諸経費（例えば，軍事費，行政費，鉄道証券の利払い
費用）を賄うために，植民地に対する徴税によって宗主国が得ていた収入であ
る。その一部はイギリスへの経常移転として支払われていたと考えられる。た
だし，当時の国際収支表には「経常移転収支」は存在しないので，公式の資料
のデータではその正確な大きさを論証することが困難である。サウルはイギリ
スを中心とする世界の多角的決済の特徴について，国際収支のそれぞれの収支
１９０９年 １９１０年 増加率（％）
輸 入 ６２４．７ ６７８．４ ８．６
輸 出 ３７８．２ ４３０．６ １３．９
再輸出 ９１．３ １０３．８ １３．６
合 計 １０９４．２ １２１２．８ １０．８
輸入 輸出 再輸出
１９００年 １００ １００ １００
１９０１年 ９９ ９６ １０７
１９０２年 １０１ ９７ １０４
１９０３年 １０３ １００ １１０
１９０４年 １０５ １０３ １１１
１９０５年 １０８ １１３ １２３
１９０６年 １１６ １２９ １３５
１９０７年 １２３ １４６ １４６
１９０８年 １１３ １２９ １２６
１９０９年 １１９ １３０ １４５
１９１０年 １２９ １４８ １６６
表６ １９０９年－１９１０年のイギリスの再輸出
（単位：１００ポンド）
（出所）Economist, Feb.１８,１９１０.
１９００年－１９１０年のイギリスの貿易の変化
１９００年の金額を１００とする。
（出所）Economist, Feb.１８,１９１０.
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を見積もって概算している。国際収支の内訳は，貿易収支および金輸出入，利
払い・運送費・旅行・送金の貿易外収支を合わせた経常収支，および本国費で
あるが，本国費がどの程度反映されているか否かは不明である。２４）
当時の本国費の大きさを計る目安として，大帝帝国の植民地，自治区および
保護地域の政府の総税収と関税による税収を表７で示している。イギリス領の
諸国の税収は，１９０２年に約１億５，３００億ポンドである。仮にこの金額のうち
３割を本国費とすれば，４，５９０万ポンドである。この金額を１９０２年のイギリ
スのサービス収支１億６，５００万ポンドと比較すれば，１：３．６の比率である点
から見ると，かなりの規模を持つものといえる。２５）もう一つの関税収入は，
１９０２年に２，７７３万ポンドを記録した。かりにこの金額の３割が本国費として
イギリスへ移転するとみれば，８３１万ポンドである。同様に考えると，１９０２年
時点で関税収入による経常移転とサービス収支との比率は，１：２０である。
以上の本国費の規模は推計であるが，本国費はイギリスの貿易収支とサービ
ス収支に並んで経常収支の黒字を支える上で一定の役割を担ったことが考えら
れる。
結びにかえて
ポンド本位制が維持されるための条件は，ポンド建決済制度の確立を基礎と
して，イギリスの基礎収支が均衡し，対外投資によるポンドの世界市場への供
給が保証されることであった。イギリスは経常収支の黒字部分を海外に投資す
るばかりでなく，ロンドン国際金融市場を梃子にして短期借り・長期貸しの金
融仲介業務を行った。経常黒字を上回る海外投資によって基礎収支が赤字にな
るが，短期資金の流入によって基礎収支の赤字は補された。
確かに，イギリスは国際通貨国であるため，ポンドを国際決済手段として利
２４）Saul, S. B, pp.５５－５８を参照。p.５５の本文に home chargeが言及されているものの，p.５８
の図２に home chargeは含まれているのかについて説明はされていない。
２５）Mitchell, B. R., p.９２３. １９０２年のイギリスの総合経常収支は２，４００万ポンドの黒字で
あった。
２２ 松山大学論集 第２２巻 第６号
政府の税収金額 関税収入 関税収入
１９０２年 １９０２年 １９１２年
イギリス領インド ７７，４３４，９１５ ５，７２６，２２７ ７，６６５，０００
海峡諸国 ６６２，３８３ ３９０，８３３ ９６５，１３９
ラブアン領 ４，７９２ ２，６２０
セイロン １，８１３，２０４ ５２２，５２３ ９１０，８６９
モーリシャス ６０９，３８３ ２２０，６６７ ２５６，０７３
セイシェル ２６，２７７ １３，８３３ １４，９５１
香港 ４１８，６３３ ７０，１９０
合計 ８０，９６９，５８７ ６，８７６，７０３ ９，８８２，２２２
オーストラリア・コモンウエルス ３２，４２４，４７３ ２，７６５，８７７ １２，０７１，４３４
パピュア領 １３，１６１ ３７，７５１
ニュージーランド ６，４６４，１９８ ２，３５８，０４２ ３，４２５，１６２
ニューギニア １６，８６８
フィジ １３２，５１３ ８１，９８８ １６５，１４６
フォークアイランド諸島 １６，０７０ ５，７２４ ３，５８１
南アフリカ １６，２６３，２６９ ５，２９５，８１９ ４，５０８，６４４
スワジランド ７，５７６
バストランド １０４，２８４ ３３，０９７ ４３，９４７
ベチュアナランド保護領 １２，３９９ １３，８２９
ローデシア
南 １２８，３８３
北 ２，４８４
ニアサランド保護領 １２，４４９ ２６，５４３
ウガンダ保護領 ５，８２９ ３９，７８３
東アフリカ保護領 ３１，１１７ １４６，０８５
ソマリランド保護領 ２０，７６６ ２３，３７０
セントヘレナ ２３，０９５ １６，６２７ ３，７５７
合計 ２３，０２０，２９７ ８，０１７，８８５ ８，４４５，１７４
西アフリカ
ナイジェリア，北部 ３４，０００ ８６，３９０
ナイジェリア，南部 ６９７，５５１ １，５６９，２９０
ゴールドコースト ４９１，７５５ ３８２，５１１ ７３５，４７０
シエラレオネ ２０５，７６５ １２１，９１９ ３０１，１４０
ゴンビア ５１，０１６ ３９，４４４ ７２，８５２
合計 西アフリカ ７４８，５３６ １，２７５，４２５ ２，７６５，１４２
カナダ自治区 １１，９３２，６６２ ６，７１７，２４０ ２３，３４１，８４３
ニューファンドランド ４５０，８９１ ４１２，７９６ ６４５，９５６
合計 北アメリカ １２，３８３，５５３ ７，０３０，０３６ ２３，９８７，７９９
西インド諸島 ２，２９２，１３６ １，０２１，２４８ １，３０８，０２７
その他
バニューダ ５６，６６６ ４６，９８５ ６７，６７２
英国領ホンジュラス ５３，３６２ ２８，３９２ ６１，１８２
英国領ギアナ ５４９，５８５ ３４２，２２８ ３３２，２００
ジブラルタル ８０，３９９ ４０，６９９ ４６，９８２
マルタ ４４５，０６５ ２６２，０９９ ２４８，０９７
キプロス ２６，２８５ ５４，０５９
合計 １，１８５，０７７ ７４６，６８８ ８１０，１９２
総計 １５３，０２３，６５９ ２７，７３３，８６２ ５９，２６９，９９０
表７ イギリスの植民地の税収と関税収入
Natal, Cape of Good Hope, Orannge RiverColony, Transvaalは南アフリカに入れている。
（出所）Statistical Abstract for the several British colonies, psssessions, and protectrates in each year
from１８８９to１９０３, forty-first number, p.１１,
Statistical Abstract for the several British Self-governing dominions, crown colonies,
psssessions, and protectrates in each year from１８８９to１９０３, fiftiesth numbers, pp.２２－２３.
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用できることから周辺国との間には経常収支の調整面での「非対称性」が存在
する。それゆえ，国際金本位制を「ポンド本位制」と規定して考察した。イギ
リスは周辺国の対外政策に拘束されず，国内均衡優先策を遂行できる立場に
あった。しかしながら，イングランド銀行はポンド銀行券と金との兌換を対内
的および対外的に保証する限り，金準備が減少する局面においては，公定歩合
の引き上げによる金融引き締めを実施せざるを得なかった。
そこで，イギリスは中央銀行の準備金を節約する仕組みが必要不可欠であっ
た。一つは，世界中の銀行がシティにポンド残高を保有し，ポンド建預金口座
による集中決済制度を確立することである。その集中決済制度の機能によっ
て，イギリスを中心とする世界的な債権債務関係は決済され，世界貨幣として
の金は節約された。もう一つは，世界中の外国為替手形をイギリスで清算する
手形交換所の形成である。手形交換所はもともとイギリスの個人銀行同士で組
織されたが，数多くの支店を保有する株式銀行が次第に手形交換所に加盟する
ことによって，手形交換所の清算額は増加した。また，手形交換所はロンドン
の他に，リバプールやマンチェスターにおいても成長した。このような外国手
形の清算の効率化は，イングランド銀行の金準備の節約に資するものであっ
た。言うまでもなく，このような決済制度が発展する前提条件とし，イギリス
を中心とする世界貿易網の形成が存在していた。
他方，ポンドが国際通貨として流通するためには，世界市場へ十分なポンド
が供給される必要がある。ロンドン金融市場での貿易関連の手形の引受と割引
制度が発達することは，外国の業者に対して短期信用の供与をスムーズに行う
ことに貢献した。いわゆるバンカーズ・アクセプタンス（BA）市場の成長は，
ポンドの短期信用を海外に提供することによって，貿易の決済通貨としてポン
ドの流通を促進したのである。他方，イギリスによる長期資金の供与は，経常
収支赤字国の貯蓄不足を補うことで，資本受け入れ国の再生産を維持すること
を助けた。さらに，投資受入国に投資誘発効果をもたらし，そして国民所得は
増加する結果として，イギリスからの資本財および消費財の輸入増加に導い
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た。このようにして，イギリスと投資受入国との国際的な再生産過程の連結が
生み出されることによって，ポンド流通の条件は形成されたのである。
ところで，今後ユーロが国際通貨として流通するための条件を考察するにあ
たり，ユーロ建集中決済機構の確立，ユーロ圏の国際収支の均衡および国際流
動性の供給を分析することは有用であろう。ユーロ建集中決済制度は，既に汎
欧州即時グロス決済制度（TARGET）を通じた国際間決済ネットワークが形成
されることで，銀行間決済システムは進化と拡大を遂げている。また，ユーロ
圏の国際証券決済制度はユーロクリアとクリアストリームを中心に域内の統合
が進み，それらは TARGETに連結することによって，ユーロ圏内の証券決済
の統合は円滑に機能するようになった。以上のように，ユーロ建決済システム
の構築という点については大きく進展している。したがって，ユーロ圏外の取
引業者がユーロ建取引を行う場合の決済制度は整えられているといえる。
次に，ユーロ圏の経常収支はユーロ導入以来，概ね均衡している。その点か
ら見ると，アメリカの大幅な経常収支赤字によって供給されるドルと比較すれ
ば，ユーロは国際通貨としての信認を備えている。しかし，今日，ユーロ圏は
欧州通貨危機に直面し，金融システムを維持するために，欧州中央銀行（ECB）
はオペレーションの対象資産枠を拡大することによって大量の流動性を供給し
てきた。しかも，２０１０年５月にギリシア政府は財政破綻を来し，それに続い
てアイルランド政府も財政破綻した。それらに対して，EUと IMFは金融支援
を決定した。それらのユーロ入導入国だけでなく，殆どのユーロ導入国におい
ても政府債務規模が対 GDP比の３％を超えている。以上の金融環境下でユー
ロの信認は低下し，ユーロ安が生じている。
最後に，ユーロ建国際流動性の供給は，国内および海外の取引業者に対し短
期信用を供与することによって，貿易を促進する。他方で，ユーロ建長期対外
投資はユーロ圏と域外諸国との国際的再生産過程上の結節点をつくる契機とも
なる。今後，ユーロ圏からの対外投資は世界の地域に対しどのように実現する
かが国際通貨ユーロの流通を規定するであろう。
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